



2012 年是中国 A 股市场自 2008 年金融危机
之后表现极度低迷的一年，上证综指从 2012 年初
的 2400 点左右一路下滑，一度跌破 2000 点。进入
2013 年后，由于外部经济环境疲软以及国内经济
增速放缓，上证综指的走势依旧未出现大的改观，
在 2013 年上半年中多次跌破 2000 点，并曾一度







市场的再度扩张。2008 年 10 月，QFII 的获批投资
总额为 117.45 亿美元，但截至 2013 年 6 月，QFII
的获批投资总额就上升到了 434.63 亿美元，短短
不到五年时间，增幅接近 400%。通常来说，A 股市
场是 QFII 在中国进行投资的主要市场，因此 QFII
扩容的步伐应该取决于 A 股市场的好坏，但从以
上数据不难发现，近年来 QFII 投资总额的快速扩
张 与 中 国 A 股 市 场 的 走 势 之 间 出 现 了 严 重 的 偏
离。对于这一问题，现有针对 QFII 进行研究的相
关文献无法给出较为合理的解释，为了试图解释




是 2008 年金融危机后中国经济结构失衡所导 致
的外汇储备剧增以及人民币持续升值，而与中国
A 股市场的整体表现并无太大关系；然后，本文将
建 立 VAR 模 型 ，并 利 用 Johansen 协 整 检 验 ，从 实





QFII 自 2003 年 7 月进入中国市场以来，作为
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【摘 要】 文章依托金融危机后 QFII 在中国市场持续快速扩容的现实背景，分别从理论与实证的角度，
全面分析了 QFII 扩容与中国经济结构失衡之间的联系，结果表明：QFII 持续扩容的根本原因在于中国经济结
构的失衡，而直接原因则是在经济结构已经失衡的背景下汇率制度改革所引发的人民币汇率持续升值，而与中
国资本市场、尤其是 A 股市场的表现无关。因此，为了真正利用 QFII 来建设我国资本市场，完成我国资本市场
逐步开放的过渡，最为根本的出路是尽快完成我国经济结构的转型。







































（二）QFII 对 A 股市场影响的研究
作 为 外 资 直 接 投 资 中 国 股 票 市 场 的 主 要 力
量，QFII 会对中国的股票市场产生何种影响，一直
以来也是研究 QFII 的重点之一。付鹏（2009）研究










市 公 司 的 股 利 政 策 起 到 正 向 影 响。刘 华 伟 等






从微观或 A 股市场的视角来对 QFII 的具体投资
操作行为进行分析，而从宏观视角对 QFII 的相关
研究则较为匮乏。另外，现有研究更多考虑的是





关注 QFII 对 A 股市场影响的传统范式，而选择由
宏观的角度来探索 QFII 持续快速扩容的原因。本











































2013 年 6 月，人民币汇率从 8.27 升值到了 6.15，
而中国的外汇储备也由 2003 年 6 月的 3 464.8 亿
美元增长到了 2013 年 6 月的约 35 000 亿美元。
人民币持续性的升值无疑是在向国际资本昭






获 批 投 资 总 额 已 由 最 初 的 4.25 亿 美 元 上 升 至
2013 年 6 月的 434.64 亿美元，其绝对量增长最为
迅猛的阶段也恰恰出现在 2008 年国际金融危机
之后。
由以上分析可知，QFII 持续扩容的 根 本 原 因
是中国整体经济结构的失衡，而直接原因则是人
民币汇率的持续升值。为了进一步验证这一事实，





在 构 建 VAR 模 型 之 前 ， 为 保 证 检 验 的 完 整
性，本文将首先检验 QFII 获批投资总额（qt）与上
证综指走势（indext）之间的相互关系。
本文采用 2008 年 11 月至 2013 年 6 月间的月
度数据，数据均来自 CEIC 数据库，所有的计量检
验都由 Eviews6.0 软件来完成。为避免“伪回归”现
象，首先使用 ADF 方法来检验 qt 与 indext 的平稳
性，其检验结果如表 1 所示：
表 1 变量 qt，indext 的单位根检验结果
注 ：检 验 类 型（C,T ,L）中 ，C 表 示 常 数 项 ，T 表 示 趋 势 项 ，L 表 示 滞 后
阶数。D（qt）和 D（indext）分别表示序列和的一阶差分形式，** 表示在 5%
的显著性水平下显著
由表 1 可得，在分别对原始序列进行一阶差





由 于 此 处 只 涉 及 两 个 变 量 ， 因 此 可 以 利 用
Engle-Granger 两步法来进行协整检验。据此方法，
得到的关于残差 εt 的单位根检验结果如表 2 所示：
表 2 变量的单位根检验结果
注 ：检 验 类 型（C,T,L）中 ，C 表 示 常 数 项 ，T 表 示 趋 势 项 ，L 表 示 滞 后
阶数
由表 2 可得，εt 是非平稳的，这说明 indext 与
qt 之间不存在协整关系，即 QFII 获批投资总额与
上证综指走势之间并不存在长期稳定的关系，这
印 证 了 在 2008 年 11 月 到 2013 年 6 月 的 这 段 期
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其中，α 为 n 维常数向量，Ai（i=1，2，…，P）为
n×n 阶矩阵，μt 为 n 维独立同分布随机向量。本文
令 n=3，其中：以外汇储备总额 Rt 代表中国经济失
衡的状况，以汇率 ERt 代表导致 QFII 持续扩容的
直接因素，以 QFII 获批投资总额 qt 代表 QFII 的
持续快速扩容状况。
（三）滞后阶数选择与平稳性检验
在 基 于 VAR 模 型 的 Johansen 协 整 检 验 和






表 3 变量 qt，ERt 和 Rt 的单位根检验结果
注 ：检 验 类 型（C,T,L）中 ，C 表 示 常 数 项 ，T 表 示 趋 势 项 ，L 表 示 滞 后
阶数。D（qt），D（E Rt）和 D（Rt）分别表示序列，和的一阶差分形式
由表 3 可得，在分别对原始序列进行一阶差






此 需 要 引 入 可 以 处 理 多 个 变 量 的 Johansen（基 于
VAR 模型）检验法来检验上述三个变量的协整关
系。Johansen 检验结果如表 4 所示：
表 4 Johansen 协整检验结果




假设被接受，即时间序列 qt，ERt 和 Rt 之间存在着
显著的协整关系，且协整关系只有一个。
根据检验得出的标准化系数，可整理得到 qt，














Granger 因果检验的结果如表 5 所示：
表 5 Granger 因果检验结果
由表 5 可得，在 10%的显著性水平下，ERt 不
是 qt 的 Granger 原因的零假设被拒绝，即人民币汇
率的变化确 实 是 引 起 QFII 获 批 投 资 额 变 化 的 原
因之一，这支持了本文中人民币汇率变动会引发




力，进而诱发 QFII 扩容，这与本文之前的理论 分
析相吻合。
五、结论与政策建议
本文针对 2008 年金融危机以来 QFII 在中国
市场持续快速扩容的问题，跳出 QFII 相关研究的
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